



















































€ bn  % of GDP  € bn  % of GDP 
Belgium  1.2  0.3%  2.1  0.6% 
Denmark  0.0  0.0%  0.0  0.0% 
Germany  35.8  1.4%  70.3  2.7% 
Ireland  0.0  0.0%  0.0  0.0% 
Greece  0.0  0.0%  23.0  0.9% 
Spain  12.3  1.1%  54.3  4.9% 
France  16.9  0.8%  41.5  2.1% 
Italy  ‐0.3  0.0%  0.0  0.0% 
Netherlands  3.2  0.5%  0.0  0.0% 
Austria  3.9  1.3%  2.5  0.9% 
Poland  1.5  0.5%  4.9  1.6% 
Sweden  1.1  0.4%  9.0  3.0% 
United Kingdom  16.5  1.0%  22.1  1.4% 
              
13 Largest EU countries  92.3  0.8%  229.7  2.0% 
Imputed EU‐27 total  106.0  0.8%  263.8  2.0% 
European Commission  9.3  0.07%  15.5  0.1% 








































stimulus  measures  that  would  only  become  effective  well  after  our  cut‐off  point  of  end  2009. 
















































important  reasons  for  this.  First,  investment  makes  up  almost  half  of  Chinese  GDP,  and  since 

















The  estimates  we  produce  are  based  on  publicly  available  information  at  the  time  of  writing. 
Government announcements regarding planned fiscal measures are counted towards the estimates 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































numbers  must  be  seen  as  a  reasonable  scenario,  not  as  a  definitive  assessment  of  the  Chinese 
stimulus. In particular the spending profile of the main RMB 4 tr stimulus is unclear. There are also 
questions regarding the relation between the ‘main stimulus’, sectoral support plans and the VAT cut 
that we were unable to answer definitively. We interpret the latter as being additional to the main 
stimulus, which is the likeliest interpretation given present information. 
Category  Measure  RMB bn  
Tax cuts  VAT cut
67
  60.00 
Extra spending
68
 
Car sector support
69   5.00 
Main stimulus package
70
  2000.00 
 
Components of the main stimulus package, 2009‐2010 
Type 
amount, 
RMB bn 
Affordable housing  280
Rural infrastructure and housing  370
Healthcare, education and culture  40
Bio conservation and environmental protection  350
Post‐disaster reconstruction  1000
Transport infrastructure (rail, road, airports)  1800
Technical innovation, industrial restructuring  160
Sum  4000
 
                                                            
 
67 The fiscal effect of the VAT cut has been quantified as RMB 120 bn over 2009 and 2010, we assume 50% of it 
accrues in 2009. 
68 More sectoral support plans are likely to be announced during the year. The effect of an already adopted 
plan for the real‐estate sector has not yet been quantified.  
69 RMB 15 bn in subsidies for technological research and modernisation of agricultural machinery over 3 years. 
The effect of halving the sales tax on small cars has not been quantified to date. 
70 We assume that the stimulus spending will be uniformly distributed over 2009 and 2010, the official timeline 
given for this stimulus. 